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である。 は取引価格、 は物件の延床面積、 	はダミー関数、
と はそれぞれオフィスと商業施設のダミー変数、は物件の機
能性、は物件の都心部内での所在地の質  から  $	、 は
物件の周辺地域の平均収入、は物件の周辺地域の人口変化、 は













































ここで  は不動産のエクイティーに対する収益率、! はローン額の物件



























































































































































































































































































































より提唱され、. )* . # $	
 によって発展した。これらの手法
は、不動産の収益率に対し因子分析を行い共通因子を見出すという分析で
あった。一方、マクロ経済的な変数を用いる手法を   ) # 	










































































































9:9.) . :)7	がリスク指標となるが、この 9:を用いてリスクを
推計する方法を取り上げる。9:は $ , # と計算され、負債額が
資産額に対し大きくなると 9:が大きくなるため、リスク量を測るパラ
メータとして利用される場合が多い。資産額  の基準時点をローン設定







































































































































































































































































































































































































































































期間は $$ 年 月から $  年 月までであり、データ数はオフィスで
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  $ $ $# 所有権 非完全所有権 $$$ 


















取引時点 # + , $ $$ 
エリア + , $ $$ 
! + , $ $$ 
延床面積  + $ $




定数項  , $ $$ 
表  価格推定誤差および標準誤差 共同住宅	
モデル 4法C4法 価格推定誤差平均 標準誤差
キャップレート 4法  + $ +
モデル 4法  + $+

 拡張モデル結果（オフィス）






































カテゴリ 範囲 スコア 1値 カテゴリ 範囲 スコア 1値
$$ 年下期 $$    $$ ,$$$ 
$$年下期 $$ $ $  $$ ,$$$ 
$$年上期 $$# $ $  $$ ,$$$ 
$$年下期 $  $  $$  ,$$$ 
$$年上期 $$# $#$  $$$ ,$$$ 
$$年下期 $$  $  # $$$ ,$$$ 
$$年上期 $$  $$  $ $$ ,$$$ 
$$年下期 $$$ $#  エリア    $$$ ,$$$ 
$$年上期 $$ $    $$$ ,$$$ 
$$年下期 $$  $ グレード   $$$ ,$$$ 
取引時点 $$年上期 $$ $ $   $$ ,$$$ 
$$年下期 $$ $     $$ $ ,$$$ 
$$ 年上期 $$  $    $$$ ,$$$ 
$$ 年下期 $$$# $    $$ ,$$$ 
$$#年上期 $   $   $$$ ,$$$ 
$$#年下期 $ $$#  # $$$ ,$$$ 
$ $年上期 $   $  $ $$ ,$$$ 
$ $年下期 $  $ ～$ $$ $ 
$  年上期 $$#$ $# $～   $$$  $ 
千代田区 $$   築年   ～ $$$ $  
中央区 $$# $$ （年） ～#  $$$ $$
港区 $$ $  $ # ～ $$ $$$
新宿区 $$$ $$$  ～ /  $$$ 
渋谷区 $$  $$$  / ～ /$ $$ $ $ 
エリア 城西地区 $$ $ 延床面積  /$ ～/$ $$$  $ 
城東地区 $$ $$ '	 /$～/   $$$# $ #$
東京郊外 $$  $$  /   ～ $$$ $ 
大阪市 $$  ,$$$  ～$$ $$$ 
名古屋市 $   ,$$$  駅距離 $$～$$ $$$  $ 
政令指定都市 $ # ,$$$  '	 $$～$ $$$ $
 $  $～ $$ $ $  
  $ $  $$$  建物 完全所有権 $$$ $$  
エリア $ $   $$$ 所有権 非完全所有権 $$ 
グレード   $$  $$$  土地 完全所有権 $$$ $$$
 $$# ,$$$  所有権 非完全所有権 $$ 




モデル *D ! 1値
キャップレートモデル    
拡張モデル     $ , $ $$$
拡張モデル   # $ $$



























































して比率として反映される、即ち、(		 , ( としてあらわされる方が、
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オフィス / /  /#





































カテゴリ 範囲 スコア 1値 カテゴリ 範囲 スコア 1値
$$ 下期    $    
$$上期  $ $   # ,$$$ 
$$下期   $#    $$$ 
$$上期  # $   $$
$$下期   $   $$$
$$上期  $ エリア   $ 
$$下期  $  グレード    # $$$
$$上期 # $   $
$$下期   $#   /$  ,$$$ 
$$上期 $ $#   /  ,$$$ 
$$下期  $     $ 
決算期 $$上期    $ ## ～#  
$$下期  $ #～    $$ 
$$ 上期  $# 築年   ～    ,$$$ 
$$ 下期 $ $ （年）  ～$   ,$$$ 
$$#上期  $# $～  ,$$$ 
$$#下期 $# $# ～    ,$$$ 
$ $上期  # $# ～/  /$$ 
$ $下期   $$# /～/  # $ 
$  上期  $ / ～/# # ,$$$ 
$  下期  $  /#～/    ,$$$ 
$ 上期  ,$$$  延床面積 / ～/  ,$$$ 
千代田区  /  $ ,$$$  '	 /～#/$ # ,$$$ 
港区      #/$～  /  ,$$$ 
港区  /# ,$$$    /～$/  $  $ ,$$$ 
中央区  $  $/  $～ /#$   ,$$$ 
新宿区 # $$$  /#$ ～  /$ ,$$$ 
エリア 東京副都心 # ,$$$  ～ $   
東京郊外 $# ,$$$   $～ $ # ,$$$ 
大阪市  /# ,$$$  駅距離  $～$  ,$$$ 
名古屋市  / # ,$$$  '	 $～$   ,$$$ 
政令指定都市  / # ,$$$  $～$$   ,$$$ 
 すべてのカテゴリ 	値は 未満である。 $$～ $ # ,$$$ 
 エリアグレードは補外したため、  $～  /  ,$$$ 










カテゴリ 範囲 スコア 1値 カテゴリ 範囲 スコア 1値
$$下期      # ,$$$ 
$$上期  $#   $ ,$$$ 
$$下期 # $$   $ ,$$$ 
$$上期   $#  ## ,$$$ 
$$下期  $ # #  ,$$$ 
$$上期  $ $  $  ,$$$ 
$$下期  $#    # ,$$$ 
$$ 上期  $ # エリア    ,$$$ 
決算期 $$ 下期  $  グレード     ,$$$ 
$$#上期   $ $    ,$$$ 
$$#下期  $$    ,$$$ 
$ $上期  $$    ,$$$ 
$ $下期 # $$     $ ,$$$ 
$  上期  $    # ,$$$ 
$  下期  $$  #  ,$$$ 
$ 上期  $  $  ,$$$ 
千代田区 $ $  ～ #  
港区 #   #～ #    $$$
中央区  ,$$$  築年  ～  # $$$
渋谷区  $$ $ （年） ～   ,$$$ 
新宿区 $ ,$$$    ～ #$   ,$$$ 
エリア 城西地区  ,$$$   #$～ #$ ,$$$ 
城東地区    ,$$$  ～# # # 
東京郊外  ,$$$  # #～ /$   $$  
大阪市   ,$$$  延床面積  /$ ～ /#   $$$
名古屋市  / # ,$$$  '	  /#～/ #   ,$$$ 
政令指定都市  / ,$$$  / #～/    $ 
 #  /   ～  # ,$$$ 
   ,$$$  ～ $   ,$$$ 
$   ,$$$   $～$  
エリア      ,$$$  駅距離 $～$$  ,$$$ 
グレード   ,$$$  '	 $$～$ $ ,$$$ 
   ,$$$  $～  $   ,$$$ 
  # ,$$$    $～ #  ,$$$ 
 すべてのカテゴリの 	値は 未満であった 定数 /$ ,$$$ 
 エリアグレードは補外したため、一部は基準 から から外れている

小の延床面積オフィススペースの係数（ /$$ 円）の差は、/$ 円 C'C











































































 ％  #％ $％  ％
+(* 	

％  ％ $ ％ ％
4  /  /# #  $

 / /   $/  $/
カテゴリ内感応度
決算時点   ％   ％ ％  ％
エリア $％ ％ ％ ％
エリアグレード $ ％ $％ ％ #％
築年  ％ $％ $ ％ $％
延床面積 ％ #$％ ％ ％
駅距離  ％  ％   ％  #％






























































































































 $～   / $ $
 ～$   $ #
$～ /  $$# 
～$  /  $   
$ -  /  $ 
定数 /# $









築年の範囲 年	 スコア 1値
$～  #  
 ～   $$
～ $  / $$ 
 $～   $$
 ～$ /  $  
$～ /   $$$#
～$  $  
$ -  /$ $#$#
定数  /# $$$$ 












































ら $ 年 月まで、半年毎の サンプルを使用した。




第 の示唆は周期性である。図  は 年から 年にかけて逆相関が有






















































































































































































時間的に変動させた期待価格である。図中破線が 本あるが、「5D IA/ 
%)」はキャッシュフローに平均値にて固定しキャップレートを変動させた
価格であり、「5D %)/  IA」はキャッシュフローを変動させキャップレート



























































































































































































































は年間のボラティリティー、  $  	である。2は
2
  
, 3 .( 0   	0  	 -   3	2
 
とする。次に、テナントは入居後 ヶ月間は退去できないものとし、入居






, /	 , 4
 
/ ,         	 $ , 4 ,  	  	
 !

























, *	 ,   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の設定は金利,+（一定）、3 , $ 、4 , $ 、 , +年、) , $  、































































































































































































































































































































































































  $  	














































であり、周期は  + 

となる。この方程式を離


























































































,  、+ ,   ## （周期    年）、
9 ,   #（周期 年）、 , $ #とおいたときのシミュレーション結


















































































































































における集計バイアス』/ 日本経済研究センター/ $ 年 月/  
	 	
 ! 
	 刈屋武昭、大原英範、本河知明『不動産収益還元 && 価値分布
の特性』/  	"	"#
 $ 
	 神崎清志 $ 	/ 『キャップレートを用いた商業用不動産評価』資産
評価政策学/ 
./ 11 




	 木島正明  ##	/『ファイナンス工学入門 第�部 ランダムウォークと
ブラウン運動』/日科技連
	 北川源四郎  ##	/『!
  時系列解析プログラミング』/ 岩
波書店




 $	 室町幸雄編著 近刊	/ 『リスク計測モデルの新展開（シリーズ＜金融
工学の新潮流＞ ）』/ 朝倉書店/ 第 章
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